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信託と金融機能分化）
　　 制度的・理論的考察（中） 　　
西　 山　 　　 茂
要　旨
　本稿は科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発展と金融
システムにおけるその機能」の成果を適用して、信託における金融機能分
化について制度的かつ理論的に考察する。具体的には、信託機関が他の金
融仲介機関から信託財産を受託することによってその金融仲介機能の一部
を代位するもっとも単純で基本的な金融機能分化に重点を置き、信託にお
いて金融仲介機能がどのように分化するかを捉え、さらに信託機関が金融
機能分化にどのように関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をど
のように代位して遂行するかを明らかにする。
キーワード
　信託、信託機関、受動信託、金融機能分化、金融仲介機関、金融仲介機
能。
*）本稿は以下の科学研究費補助金による成果の一部である。
　研究課題「信託制度の形成・発展と金融システムにおけるその機能」、研究種目：基
盤研究(C)、課題番号：19530297。
　なお「信託と金融機能分化　　制度的・理論的考察（上）」は『経営経済論集』第18
巻第２号（2012年１月）に掲載されている。
西山　茂：信託と金融機能分化　　　 制度的・理論的考察（中） 　　
−　　−92
Ⅲ　金融機能分化に対する信託機関の関与
　信託機関が関与する金融機能分化をこれまでは「制度」の問題として考察し
てきた。前節までの考察によって、まず信託が金融機能分化の「制度」的な枠
組みとして妥当していることを把握し、さらにこうした「制度」的な枠組みと
その妥当性が信託それ自体に内在する「制度」的な機能である「転換機能」に
基づいていることを明らかにした。これによって同時に信託という「法律関
係」のなかで金融仲介機能がどのように分化するかを解明している。以上の解
明を前提することにより、信託機関が金融仲介機関としてどのように金融機能
分化に関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をどのように遂行するか
について考察することが可能となる。本節ではこの考察を進めることとする。
その際、受動信託とその金融的意義を端緒としたい。
１．金融機能分化と受動信託
　まず信託を利用した証券化または資産流動化についての金融法委員会（2001, 2）
による次のような「論点整理」を参照することから始めよう。
　「信託法の信託は、いわゆる『受働信託』であってはならない、または『受
働信託』は無効であると従来いわれている。
　しかし、第１に、無効であるとされる『受働信託』とは何であるかが必ずし
も明確ではない。第２に、仮にある種の『受働信託』とされるものが無効であ
るとすべき場合に、その根拠が何であるかも必ずしも明確ではない。
　例えば、信託を利用する証券化ないし資産流動化のスキームにおいては、基
本的には財産保管（custody）機能しかないような信託が多くみられるほか、
証券投資信託や特定金銭信託のようなケースでも、受託者の活発な行為は予定
されていない。したがって、『無効』とされる『受働信託』の定義によっては、
従来より現実に行われている一部のタイプの信託に問題が生じ得る。」
　同様の論旨は法務省民事局参事官室（2005, 4 n2）にもみることができる。
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　「受働信託とは、受託者に財産の名義が移されるけれども、受託者が積極的
に行為すべき権利義務を有しない信託を意味する。受働信託を巡るこれまでの
議論の過程においては、受働信託の定義が必ずしも明確でなかったところであ
るが、これを広く解するときは、現在の実務において資産流動化のビークルと
して信託を用いる場合等にみられるように、受託者が基本的に財産管理機能し
か有さず、その活発な行為が予定されていない信託が受働信託に含まれること
になり、その取扱いが問題になる。」
　みられるように、いずれも信託による証券化または資産流動化に関連して受
動信託（passive trusts）の有効性に言及した内容である12）。受動信託の有効性
が問題とされる前提として、証券化または資産流動化において受動信託が実際
に幅広く適用されている事実があることも指摘されている。だが同時に証券化
または資産流動化において金融機能分化が典型的に発生していることを併せて
想起するならば、これらの所論は金融機能分化においても受動信託が不可欠の
意義を有していることを示唆する。これを端緒として信託機関が関与する金融
機能分化についての解明を進めていくこととしよう。
　本稿では信託機関が他の金融仲介機関から信託財産を受託することによって
その金融仲介機能の一部を代位する金融機能分化を対象としていた。このよう
な単純な金融機能分化について受動信託とその意義を端緒として解明を進める
ためには、まず信託機関の固有な金融仲介機能に着目することが妥当である。
本稿が基礎としている科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発
展と金融システムにおけるその機能」において詳細に明らかにされたように、
信託機関の固有な金融仲介機能はまさにこの受動信託によって可能となってい
る13）。こうした受動信託とその意義を適用することにより、とりわけ信託機関
が自らにシフトされた金融仲介機能をどのように遂行するかについて、信託の
独自性を捉えた金融仲介の問題として定式化し、かつ理論的に明らかにするこ
とができよう。この定式化と解明こそ信託機関が他の金融仲介機関から信託財
産を受託することによってその金融仲介機能の一部を代位する金融機能分化の
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独自な内容を捉えることにほかならない。本節では以上の考察と解明を行う。
具体的にはまず受動信託の概念を提示し、併せて金融仲介における意思決定の
帰属をシフトするというその意義を明確にしつつ、信託機関の固有な金融仲介
機能について確認する。さらに受動信託が有する意思決定に関する意義を委託
者である金融仲介機関と信託機関との関係に適用することにより、信託機関が
どのように金融機能分化に関与し、また自らにシフトされた金融仲介機能をど
のように遂行するかを明らかにしたい。
２．受動信託の概念とその金融的意義
　最初に受動信託の概念を明確にしておこう。先に引用した法務省民事局参事
官室（2005, 4 n2）にも簡単に言及されているように、受託者が信託財産を「積
極的に管理・処分すべき」信託である能動信託（active trusts）に対して、受動
信託とは「受託者に財産権の名義が移されるけれども、受託者が積極的に行為
すべき権利義務を有しない信託」である（四宮 1989, 9）。新井（2008, 126-129）
によってさらに立ち入って示せば、受動信託は受託者の管理処分権の有無によ
り「名義信託」と「狭義の受動信託」とに細分される。前者は「受益者が管
理・処分をおこない、受託者はそれを容認する義務を負う信託」であり、後者
は「受託者は受益者等の指図に従って行動するが、対外的には受託者が権利・
義務を自ら行使する信託」である（新井 2008, 127）。
　他方、このような受動信託は日本の信託法だけでなく英米のそれにおいても
見出される。例えばRestatement, Second, Trusts §185では「信託条項のもとで、
ある者が一定の細目において受託者の行為を支配（control）する権限を有する
ならば、当該の権限の意図された行使が信託条項に違反しない限り、または権
限を行使する者が当該の権限の行使において従うべき信認義務（ﬁduciary duty）
に当該の権限の行使が違反しない限り、受託者はかかる権限の行使に合致して
行為する義務を負う」と規定されている14）。受託者に対する「ある者」の指
図、より実質的には当該の信託における委託者または受益者の指図が厳格にな
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されるこのような信託を指図信託（directory trusts）といい、これが受動信託
（なかでも狭義の受動信託）に相当するといえる15）。
　では受動信託の概念を適用することにより信託機関による固有な金融仲介機
能を確認する。以下、とりわけ金融仲介における意思決定の帰属をシフトする
という受動信託の意義を明確にしつつ、この金融仲介機能を捉えることとしよ
う。この把握によって信託機関の金融仲介機能を単に確認するだけでなく、金
融機能分化における受動信託の意義を捉える前提として、受動信託が金融仲介
において有する金融的意義を明らかにすることにも重点を置く。
　本稿の第Ⅱ節で信託の法的な定義を示した。この定義は「法律関係」に基づ
くそれであり、信託の「制度」的な概念を構成するものであった。まずこのよ
うに規定される「法律関係」を通じて資金の移転と仲介がどのように進められ
るかを捉え、信託機関の金融仲介機能を「制度」的に把握しよう。金融仲介機
能の直接の担い手である信託機関はこの「法律関係」における機関受託者である。
　いま金融仲介機能を純粋に捉えるために委託者を貯蓄超過主体とし、また委
託者が同時に受益者を兼ね、「委託者カ信託利益ノ全部ヲ享受スル」（旧信託法
57条）自益信託を前提して、この金融仲介を把握する。まず受託者である信
託機関に委託者が財産権（信託財産）を帰属させることにより、委託者から信
託機関への信託財産の移転が生起する。この移転によって信託機関が財産権の
名義者となる。金融的には、信託機関が発行する信託証書が非貨幣的な間接証
券として機能し、委託者がこれを購入することによって貯蓄超過主体から金融
仲介機関である信託機関に対して資金の移転が発生する。さらにこの信託財産
は信託機関によって運用される。信託財産の運用によって信託機関による本源
的証券の購入がなされ、もって投資超過主体への資金の再移転が起こり、信託
機関による金融仲介が完了することとなる。この信託財産の運用も法的にはそ
の「管理行為の一種」である（四宮 1989, 219 n3）。
　こうした「制度」的な把握に受動信託の概念を重ねることにより、金融仲介
における意思決定の帰属のシフトとそれに基づく受動信託の金融的意義を見出
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すことができる。
　金融仲介における意思決定の所在は一般に次のように捉えることができよ
う。金融仲介機関は一方で間接証券を発行して貯蓄超過主体より資金を受け入
れ、他方で投資超過主体の発行する本源的証券を購入することによりこれに資
金を供給する。この資金の受入と供給は金融仲介機関の固有な意思決定に基づ
いて決定され、また実際に遂行される。端的に意思決定は金融仲介機関に属す
るのである。
　それでは信託機関の場合はどのように捉えられるか。金融仲介機関への意思
決定の帰属というこの一般的な理解を信託機関に単純に適用することはできな
い。ここで受動信託の概念がその意義と併せて顧みられなければならない。信
託が能動信託であれば、金融仲介機関への意思決定の帰属が信託機関に対して
もそのまま妥当し、通常の金融仲介が進められるといってよい。しかし受動信
託である場合はどうか。受動信託において信託機関自体による金融仲介につい
ての意思決定とそれに基づく資金の移転は明らかに存在しない。「名義信託」
と「狭義の受動信託」との細分に即して詳しくみよう。いま本稿では委託者が
貯蓄超過主体であること、また委託者が同時に受益者である自益信託を前提し
ているので、受動信託が「名義信託」であれば貯蓄超過主体である委託者が運
用を含む信託財産の管理と処分を自ら行い、受託者たる信託機関はそれを容認
するにとどまることとなる。また「狭義の受動信託」であれば信託財産の管理
と処分については貯蓄超過主体の委託者に指図権があり、受託者である信託機
関は管理処分権こそ有しているが、信託財産の管理と処分は委託者の指図に基
づいて進められる。すなわち信託が受動信託である場合、金融仲介機関である
信託機関に意思決定が帰属することはない。意思決定の主体は貯蓄超過主体で
ある委託者である。とすれば信託機関を通じて資金の移転が起こっているとし
ても、受動信託ではこの資金の移転について信託機関による金融仲介が果たさ
れているとはいえない。信託機関が何らかの本源的証券を購入したとしても、
それは受託者としてのその意思決定による行動ではなく、貯蓄超過主体である
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委託者が当該の本源的証券の購入を決定し、自ら購入を行って受託者である信
託機関に対してそれを容認させたか、またはこれに指図して購入を行わせた結
果であるからである。
　このように捉えるならば、受託者が自己の意思決定によらずに、委託者（こ
こでは同時に受益者）により、またはその指図に基づき信託財産の管理と処分
が行われる受動信託において、信託機関による金融仲介は外的な形態に過ぎな
い。すなわち形態的には信託を通じた資金の移転が起こり、これは信託機関が
金融仲介を行う間接金融として現れるが、受託した信託財産の運用は委託者ま
たはその指図によって進められるため、ここでは貯蓄超過主体による意思決定
に基づいた資金の移転が生起し、実質は直接金融に等しい。端的に信託機関は
受動信託を通じて間接金融の形態で事実上の直接金融に経路を提供しているの
である。以上のように信託機関は金融仲介を自らの意思決定に基づいて行う本
来の間接金融と意思決定の帰属しない事実上の直接金融とへの同時的な関与を
果たしている。本来の間接金融と事実上の直接金融へのかかる同時的関与は信
託機関の固有な金融仲介機能であるということができる。
　さらにこうした受動信託は信託行為によって設定される。信託行為によって
受託者に対する指図権を与えられた者の指図する行為は、受託者が行うことが
でき、また行わなければならない行為の一つをなす（四宮 1989, 211-214）。英
米の信託法においても同様であり、例えばRest. 3rd, Trusts （Prudent Investor 
Rule）§228では、信託基金（funds of the trust）を投資するに際して、受託者は
信託条項によって明示的または暗示的に付与された権限を有するとともに、
「受託者による投資を指図または制限する信託条項に従う義務を受益者に対し
て負う」とされる。Rest. 3rd, Trusts （Prudent Investor Rule）§228, Comment on Clause 
（b） dはこの条文に注釈して、一般に受託者は信託条項によって明示的または
暗示的に授権された財産に対し、信託条項によって明示的または暗示的に授権
された方法により投資をなし得ると論じている。金融仲介における信託行為は
一般に信託契約であり、この信託行為によって能動信託または受動信託のいず
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れであるかが決定され、また指図権の設定が行われるのであるから、受動信託
は信託契約の過程で貯蓄超過主体と信託機関との交渉を通じて選択された結果
である。この交渉において例えば信託報酬の水準によって信託財産の利益率を
増減させるとすれば、信託機関はこれによって能動信託または受動信託の選択
に規定的な作用を及ぼすことができる。ゆえに信託機関は間接金融と事実上の
直接金融とへの同時的関与とともに、両者の間の転換と調整をもその固有な金
融仲介機能とし、信託機関の金融仲介機能はこれらの機能の全体として構成さ
れているといえる。
３．信託機関による金融機能分化への関与
　以上まず受動信託の概念を提示し、金融仲介における意思決定に関連したそ
の意義を明確にしつつ、信託機関の固有な金融仲介機能を捉えることができ
た。これは意思決定の帰属のシフトに基づく受動信託の金融的意義として明示
されよう。こうした受動信託による意思決定の帰属のシフトを方法的に適用す
ることにより、信託機関が金融仲介機関として金融機能分化にどのように関与
し、また自らにシフトされた金融仲介機能をどのように遂行するかについて明
らかにする。
　信託機関が他の金融仲介機関から信託財産を受託して金融機能分化に関与す
る場合、第Ⅰ節のアメリカ企業年金基金とその資産の信託財産化に観察された
ように、間接証券による貯蓄超過主体からの資金の移転と本源的証券の取得に
よる投資超過主体への資金の再移転とが当該の金融仲介機関と信託機関との間
で分離される。前者の移転は委託者である金融仲介機関によって行われるが、
後者の再移転を遂行するのは信託機関である。本来的には一つの金融仲介機関
によって行われる資金の受入と再移転がそれぞれ異なる金融仲介機関によって
進められる。
　他方で信託機関の固有な金融仲介機能は本来の間接金融と事実上の直接金融
とへの同時的関与と両者の間の転換および調整によって構成されていた。その
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際に明らかにされた意思決定の帰属のシフトという受動信託の意義を金融仲介
機関と信託機関の関係に適用し、信託機関が金融機能分化にどのように関与す
るかを検討することとしよう。
　信託機関が関与する金融機能分化において、委託者は金融仲介機関であり、
信託機関は自らにシフトされた金融仲介機能の一部をこれに代位して遂行す
る。ここに受動信託の意義を適用すれば、金融機能分化に対する信託機関の関
与は次のように捉えられよう。まず端的に信託機関は、金融機能分化を伴う間
接金融において、能動信託により自らの意思決定に基づいて行う資金の再移転
と受動信託により委託者である金融仲介機関の意思決定に基づいて行う資金の
再移転とへの同時的関与という機能を果たす。これはその固有な金融仲介機能
における間接金融と事実上の直接金融とへの同時的関与の機能に相当する。信
託機関が金融仲介を自らの意思決定によって行う本来の間接金融と意思決定の
帰属しない事実上の直接金融とに同時的に関与することがこの機能の内容で
あった。本稿で考察の対象としている金融機能分化は金融仲介機関と信託機関
との間で発生するもっとも単純なそれであって、間接証券による貯蓄超過主体
からの資金の移転と本源的証券の取得による投資超過主体への資金の再移転と
が、金融仲介機関と信託機関との間で分離され、多重的に進められる。信託機
関が遂行するのは後者の再移転であり、その意思決定もこれに関連している。
ここで信託機関による資金の再移転が能動信託においてそれ自体の意思決定に
よって進められるのであれば、金融仲介機関と信託機関が委託者と受託者の関
係を形成するなかで、それぞれの意思決定によって資金の移転と再移転を分化
し、相互に独立して遂行する。だが信託機関による資金の再移転が受動信託に
より委託者である金融仲介機関の意思決定に基づいて行われる場合、信託機関
は資金の再移転に迂回的経路を提供するに過ぎない。この場合には金融機能分
化を通じた多重的な金融仲介により貯蓄超過主体から投資超過主体へ資金が移
転する外的な形態こそ存在するが、信託機関は自己の意思決定によって資金の
再移転を進めることがなく、実質的には委託者である金融仲介機関が一貫して
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遂行する。これは金融仲介機能が実質的に分化していない間接金融　　金融機
能分化が発生していない間接金融　　であり、信託機関はこうした間接金融に
金融機能分化という外的な形態を与える機能を果たしている。
　他方、本来の間接金融と事実上の直接金融との間の転換および調整に相当す
る機能として、信託機関が自らの意思決定によって行う資金の再移転と委託者
である金融仲介機関の意思決定に基づいて行う資金の再移転との間の転換と調
整を捉えることができる。実質的には信託機関による資金の再移転と委託者で
ある金融仲介機関による資金の再移転との間での転換および調整である。金融
機能分化における資金の再移転に対する同時的関与の解明を前提とすれば、こ
うした転換と調整は金融仲介機関と信託機関の間で分化され多重的に進められ
る間接金融と委託者である金融仲介機関の固有な意思決定によって進められる
間接金融との間の転換と調整を内容とするから、これは間接金融において金融
機能分化の実質的な有無を規定する機能にほかならない。
　まとめよう。意思決定の帰属をシフトするという受動信託の意義を委託者で
ある金融仲介機関と信託機関の関係に適用することにより、信託機関が関与す
る金融機能分化について次のように捉えることができた。信託機関が金融仲介
機関から信託財産を受託することによって金融仲介機能の一部を代位する金融
機能分化において、信託機関はそれ自体の意思決定に基づいて行う資金の再移
転と委託者である金融仲介機関の意思決定に基づいて行う資金の再移転とへの
同時的関与を機能として有する。とりわけ後者において信託機関は資金の再移
転に迂回的経路を提供するに過ぎず、間接金融に対して多重的な金融仲介を通
じた金融機能分化という外的な形態こそ与えるが、実質的には委託者である金
融仲介機関が一貫して遂行し、金融機能分化を伴わない間接金融を形成する。
また信託機関は自らの意思決定によって行う資金の再移転と委託者である金融
仲介機関の意思決定に基づいて行う資金の再移転との間での転換および調整を
その機能としている。この調整と転換は間接金融における金融機能分化の実質
的な有無を規定する機能として妥当する16）。
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４．小括
　以上、信託機関が金融仲介機関としてどのように金融機能分化に関与し、ま
た自らにシフトされた金融仲介機能をどのように遂行するかを考察してきた。
とりわけ受動信託とその意義を方法的に適用して、金融機能分化に対する信託
機関の関与を意思決定の所在に即して捉えることができた。信託機関は自己の
意思決定によって行う資金の再移転と委託者である金融仲介機関の意思決定に
基づいて行う資金の再移転とへの同時的関与を機能として有すること、後者に
おいて委託者である金融仲介機関が実質的に遂行する間接金融　　金融機能分
化が実質的に発生していない間接金融　　を金融機能分化の形態のもとに形成
すること、さらに信託機関は間接金融における金融機能分化の実質的な有無を
規定する機能を有すること、を明らかにした。
　金融機能分化に対する信託機関の関与は委託者である金融仲介機関が本来自
ら再移転すべき資金を信託財産として委託することによって形成される一方、
この委託は「転換機能」とその効果を追求して進められる。ゆえに第Ⅱ節の解
明を本節の考察に重ねるならば、金融機能分化に対する信託機関の関与の「制
度」的なあり方が第Ⅱ節で具体的に示された「転換機能」であるということが
できる17）。
　受動信託による意思決定の帰属のシフトは、資産流動化信託にみられるよう
なさらに細分化されて多様な金融仲介機関の間に展開されている金融機能分化
においても同様の意義を有すると考えられる。信託が資産流動化の「ビーク
ル」（法務省民事局参事官室 2005, 4 n2）といわれる所以であろう。だが本節
における考察が明らかにしたように、受動信託によって金融機能分化の実質的
な有無が規定されることを前提とすれば、信託機関が関与する金融機能分化に
ついては、信託行為による能動信託と受動信託の決定にまで立ち入った分析が
必要とされよう18）。
（未完）
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（注）
12）両者とも結論としては受動信託を有効としている。金融法委員会（2001, 3-4）およ
び法務省民事局参事官室（2005, 4-5）を参照。
　他にも例えば能見（2004, 40-44）はこうした受動信託の有効性を積極的に主張する。
現行の信託法のもとでは特段の区別なく受動信託全般を有効とする論調が強まってい
るといっていい。ただし受動信託を有効な信託と認める見解に統一的な根拠があると
はいいがたい。
13）最近の成果として西山（2011）など。本稿では受動信託とその意義のさらなる分析
に基づく信託の経済的概念化についても考察されている。
14）Restatement of the Law, Trustsの引用の方法が異なる場合がある。これはRestatement
の各巻で与えられている引用の指定が異なっているためである。ただし本文で引用し
た文献がRestatementに言及している際には当該の文献の文脈通りにしている。
15）海原（1998, 27）にも同じ趣旨の記述がみられる。併せて海原（1998, 26-27）によ
れば、近代の信託は「古典的な信託とは異なり」、「受託者に積極的な活動の権限が付
与されると同時に、運用収益をあげることが受託者の最大義務とみなされ」、裁量信
託化が強まっている。したがって「伝統的な家産保護を中心とする旧来の受動信託」
は今日ではあまり顧みられず、「大部分の信託が能動信託に属」しており、英米の信
託法で受動信託として設定される信託はこの指図信託であると理解される。また海原
（1998, 124-126）には英米における指図信託の適用について具体的な言及がある。
16）金融機能分化における信託について、例えば新井（2008, 429-446）に資産流動化信
託に関するややまとまった言及があるが、信託の一般的な意義が捉えられているだけ
であり、受動信託が適用される意義には触れられていない。名義信託化に伴うその有
効性の議論に終始している（431-436）。Langbein (1997, 172-173)においても同様であ
り、受動信託に関する積極的な言及は全くみられない。
17）具体的に、受動信託を通じた金融仲介機関の意思決定に基づく資金の再移転におい
て信託機関は迂回的経路を提供すると論じたが、信託の「転換機能」によってこの迂
回的経路は例えば「倒産隔離機能」という「制度」的な機能を有する経路として妥当
するのである。
18）本稿では触れていないが、信託機関によるリスク負担の問題については改めて理論
的な考察が必要である。その金融仲介機能の分析としても同様であろう。とりわけ信
託の実績配当主義（performance-based beneﬁcial policy）との関連において考察されな
ければならない。今後の課題の一つとしたい。
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